Mercati di clientela con avversione al rischio by Maria Cristina Colorito
Doctoral School of Economics - Scuola di Dottorato
in Economia
No. (February 18, 2009)
Mercati di clientela con avversione
al rischio
Maria Cristina ColoritoThe Doctoral School of Economics
The Doctoral School of Economics is an academic structure that organizes and coordinates the
activities of five doctoral programs in economics and related fields in "La Sapienza".
The School's main goals
 the creation of an integrated system of postgraduate teaching;
 the formation of highly skilled researchers in a multidisciplinary perspective;
 to provide a better visibility to postgraduate teaching;
 to facilitate the students' mobility overseas;
 to establish forms of collaboration with national and international institutions.
The five PhD programs of the School
 International Monetary and Financial Markets (Economia dei Mercati Monetari e
Finanziari internazionali)
 Economics (Economia Politica)
 Mathematics for Economic-Financial Applications (Matematica per le applicazioni
economico-finanziarie)
 Economic Sciences (Scienze Economiche)
 Economic Statistics (Statistica Economica)
Editorial board of the Working Papers
Maria Chiarolla; Rita D’Ecclesia; Maurizio Franzini; Giorgio Rodano; Claudio Sardoni;





In the traditional models of customer markets it can be identified a price rigidity due to the
existence of a discontinuity in the firm’s marginal revenue curve.
This paper presents a microeconomic model that combines the hypothesis of a risk-averse price-
setting firm with the customer markets analysis.
We show that, when a shock to marginal cost moves marginal cost curve outside the
discontinuity range of marginal revenue curve, the adjustment of price under risk aversion tends
to be more sluggish than under risk neutrality and a sufficiently great risk aversion implies price
inertia.
JEL classification: D21, D81, D82
 E-mail:coladec@libero.it. Si ringraziano Claudio De Vincenti, Gerd Weinrich, Maurizio Franzini, Andrea Boitani,
Marcello Messori e Enrico Marchetti per i significativi commenti e le preziose osservazioni formulate durante la
stesura e la presentazione del lavoro.Mercati di clientela con avversione al rischio
1
1 Introduzione
A partire dai lavori pionieristici di Stiglitz (1979, 1989) e Okun (1981), diversi contributi hanno
studiato la rigidità di prezzo nei “mercati di clientela” (customer markets), caratterizzati da un
rapporto stabile tra acquirenti e venditori. Secondo l’intuizione di Okun (1981), tali rapporti di
clientela sono il prodotto di informazione imperfetta -e asimmetrica- e costi di ricerca, e a loro
volta riproducono incompletezza informativa: gli acquirenti sono a conoscenza del prezzo
praticato dall’impresa di cui essi sono clienti abituali, ma sono meno informati sui prezzi delle
altre imprese. Come conseguenza di ciò, le imprese che si trovano ad operare in un mercato di
clientela fronteggiano una curva di ricavo marginale discontinua in corrispondenza del prezzo
praticato nel periodo corrente.
Stiglitz e Okun determinano la discontinuità della curva di ricavo marginale come
conseguenza della presenza di curve di domanda ad angolo: la curva di domanda di ciascuna
impresa mostra elasticità più elevata a fronte di un aumento di prezzo piuttosto che a fronte di
una sua riduzione. Tuttavia McDonald (1990, 1995) fa emergere una curva di ricavo marginale
discontinua anche in presenza di una curva di domanda lineare. Quest’ultima è relativa al lungo
periodo e viene ricavata in un contesto in cui le imprese vengono distinte in due categorie:
produttrici e dettaglianti.
Sia nel caso di curva di domanda ad angolo che nel caso di curva di domanda lineare, la
discontinuità del ricavo marginale è la causa della rigidità del prezzo praticato dalla singola
impresa, in quanto uno spostamento della curva di domanda o del costo marginale che lasciasse
la curva di costo marginale compresa nel tratto discontinuo della curva di ricavo marginale non
renderebbe conveniente una modifica di prezzo.
La teoria dei customer markets ha così fornito una base per la microfondazione dei modelli
macroeconomici caratterizzati dalla presenza di un intervallo di equilibri possibili e quindi di un
range di tassi di disoccupazione di costanza inflazionistica (Woglom, 1982; McDonald,1990 e
1995; McDonald-Sibly, 2001; De Vincenti, 1995; De Vincenti, 2001; De Vincenti-Marchetti,
2005, cap.9).Maria Cristina Colorito
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L’analisi microeconomica è stata poi sviluppata da Sibly (1992) che introduce dei
meccanismi (come il passa parola e i messaggi trasmessi casualmente) che stanno alla base del
flusso di clienti verso l’impresa e che rendono meno estrema l’asimmetria informativa teorizzata
in precedenza da Okun, Stiglitz e McDonald. Tenendo conto di questi meccanismi informativi e
formulando la strategia di prezzo ottimale tramite la teoria del controllo ottimo, Sibly giunge a
derivare l’esistenza di un range di domanda e di costo marginale rimanendo all’interno del quale
l’impresa non ha incentivo a cambiare il proprio prezzo. Questo stesso risultato viene fatto
emergere anche in un modello di customer markets a due periodi (Sibly, 1995) in cui si assume
che l’impresa possa incrementare il flusso di clienti attraverso la pubblicità. Qui si dimostra che,
sebbene l’introduzione della pubblicità possa ridurre la rigidità del prezzo a fronte di shocks
permanenti, tuttavia questo effetto di vischiosità non viene eliminato a meno che l’azione di
pubblicità risulti priva di costo.
Nei modelli di customer markets finora richiamati, l’impresa viene considerata come
neutrale al rischio: questo perché in presenza di mercati finanziari perfetti, le imprese
dovrebbero essere in grado di proteggersi bene dal rischio. Però, come sottolineato da Weinrich
(1996), “in realtà i mercati finanziari non sono perfetti, ma anche se lo fossero, il fatto che le
imprese spesso siano gestite da manager che sono avversi al rischio e pagati in base alla
performance dell’impresa fa sì che le imprese si comportino come se fossero avverse al rischio”.
Allontanandosi dall’ipotesi di customer markets, Weinrich (1996, 1997) elabora un modello in
cui attribuisce la causa delle rigidità di prezzo proprio all’avversione al rischio dell’impresa.
Infatti, se l’impresa è avversa al rischio, l’incertezza sulla quantità che verrà domandata ad un
prezzo diverso da quello corrente è una cosa non gradita e questo la spinge, sotto certe
condizioni, a mantenere inalterato il suo prezzo attuale (definito prezzo fisso endogeno),
nonostante sarebbe conveniente cambiare il prezzo se essa fosse neutrale al rischio. Inoltre, nel
caso in cui non ci siano prezzi fissi endogeni, Weinrich dimostra che all’aumentare
dell’avversione al rischio dell’impresa risultano più piccoli gli aggiustamenti di prezzo che
l’impresa è disposta a fare.
Nel presente lavoro proponiamo uno sviluppo di questi approcci in un modello
microeconomico che combina l’ipotesi di customer markets con l’ipotesi di avversione al rischio
dell’impresa. Si metterà in evidenza come l’introduzione dell’ipotesi di avversione al rischioMercati di clientela con avversione al rischio
3
possa accentuare la portata della rigidità di prezzo ricavata nei modelli che assumono la sola
ipotesi di customer markets. L’articolo è organizzato come segue:
• nel Paragrafo 2 descriveremo il contesto di customer markets di riferimento, mettendo in luce
l’esistenza di uno spigolo nella funzione di profitto in corrispondenza del prezzo 0 p praticato
inizialmente;
• nel Paragrafo 3 si introdurrà l’avversione al rischio dell’impresa e si evidenzierà l’incertezza di
quest’ultima sulla quantità che verrà domandata nel lungo periodo ad un prezzo diverso da quello
inizialmente praticato. Avanzando delle ipotesi specifiche sulla distribuzione di probabilità della
variabile aleatoria “quantità domandata nel lungo periodo” e sulla funzione di utilità
dell’impresa, andremo a specificare la forma funzionale assunta dall’utilità attesa (che presenterà
anch’essa uno spigolo in 0 p ) e ricaveremo le condizioni del primo ordine che ci consentiranno di
definire il valore ottimale dell’aggiustamento di prezzo da effettuare;
• nel Paragrafo 4 dimostreremo la Proposizione secondo la quale a seguito di uno shock che
faccia spostare la curva del costo marginale al di fuori della discontinuità del ricavo marginale,
un’impresa avversa al rischio aggiusta il proprio prezzo in misura inferiore all’aggiustamento
che si avrebbe se essa fosse neutrale al rischio. Se l’avversione al rischio fosse sufficientemente
grande, si avrebbe addirittura un’inerzia del prezzo: lo spostamento della curva di costo
marginale al di fuori della discontinuità non comporterebbe alcun aggiustamento di prezzo.
2 Il contesto di customer markets di riferimento
Nel nostro modello ci si muoverà nello stesso contesto di customer markets analizzato da
McDonald (1990,1995). Quest’ultimo divide le imprese in due gruppi: produttori e dettaglianti. I
produttori occupano lavoratori e vendono i loro prodotti ai dettaglianti praticando un prezzo
all’ingrosso (
p p ); i dettaglianti acquistano questo prodotto e lo vendono in un mercato di
clientela praticando un prezzo al dettaglio ( p ). Si suppone che il numero di clienti potenziali che
osserva il prezzo praticato da un particolare dettagliante sia lo stesso in ogni istante e che al
tempo T il prezzo di ciascun dettagliante sia stato osservato da tutti i suoi clienti potenziali. [Si
definiscono “clienti potenziali” tutti coloro che diventerebbero clienti effettivi dell’impresa nel
caso di perfetta informazione sul prezzo da essa praticato. In caso di imperfetta informazione,Maria Cristina Colorito
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solo alcuni dei clienti potenziali risultano clienti effettivi dell’impresa; la parte rimanente è
costituita dai clienti probabili, i quali stanno effettuando i propri acquisti presso altre imprese.
Quindi:
clienti potenziali = clienti effettivi + clienti probabili
Sia 0 p il prezzo iniziale praticato dal dettagliante e 0 n il numero iniziale di clienti. Si
assume che al tempo 0 si abbia perfetta informazione sul prezzo praticato da ciascun
dettagliante, cosicché ognuno di essi avrà inizialmente un numero di clienti effettivi pari al
numero dei propri clienti potenziali. Il dettagliante che decide di diminuire il proprio prezzo
vedrà un graduale aumento della sua clientela. Al tempo T , la crescita della clientela terminerà e
il numero di clienti effettivi raggiungerà il livello indicato dalla funzione   p c , con   p c <0, che
fornisce il numero di clienti potenziali in dipendenza dal prezzo. Allora, per p < 0 p , il graduale
incremento della clientela è descritto come:
   
 




n n c p n t T t T
n c p t T
    
 
(1)
Questo significa che al tempo t, antecedente a T , il numero di clienti effettivi ( t n ) si ottiene
sommando ai clienti effettivi iniziali ( 0 n ), la frazione ( T t ) di clienti probabili     0 n p c  che
giunge a conoscenza dell’abbassamento di prezzo nell’intervallo di tempo compreso tra 0 e t.
Per t >T il numero di clienti effettivi rimane al livello fornito dalla funzione   p c : ciò vuol dire
che dopo T , tutti i clienti potenziali sono ormai clienti effettivi.
Nel caso in cui il dettagliante decida di aumentare il proprio prezzo, la sua clientela si
aggiusterà immediatamente verso il numero dato dalla funzione   p c . Così, per 0 p p  , si ha:
  per 0 t n c p t   (2)
Si supponga che ogni cliente acquisti una unità del bene venduto dal dettagliante: questo
implica che si abbia, al tempo t, un totale di vendite pari al numero di clienti effettivi, ossia
t t n y  . Nel lungo periodo, la quantità domandata coinciderà con il numero di clienti potenziali:
  p c y  .Mercati di clientela con avversione al rischio
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Si considerino costi fissi del dettagliante pari a 0 e un costo marginale costante,
rappresentato dal prezzo all’ingrosso
p p . Supponiamo che
p p p  0 , cosicché l’impresa
dettagliante non realizzi perdite. Si indichi, inoltre, con r il tasso di sconto e con   0 p c il
numero iniziale di clienti.
Nel caso il dettagliante mantenga o aumenti il suo prezzo, il numero di clienti si aggiusta
istantaneamente come indicato dall’equazione (2), cosicché su un orizzonte temporale infinito il
flusso dei profitti attualizzato sarà:









     (3)
In caso di diminuzione di prezzo, il graduale incremento della clientela (fornito dalla (1))
determina, su un orizzonte temporale infinito, il seguente profitto attualizzato:




p rt p rt
t t T






            

  (4)
Le equazioni (3) e (4) implicano che la funzione di profitto mostri uno spigolo per 0 p p  , pur
essendo continua in corrispondenza di tale prezzo. Da questo spigolo della funzione di profitto
deriva una discontinuità nel ricavo marginale del dettagliante pur essendo in presenza di una
curva di domanda di lungo periodo lineare (McDonald, 1990). Specifichiamo che:
- la linearità della curva di domanda nel lungo periodo si ha proprio perché si
assume che al tempo T i clienti abbiano acquisito tutta l’informazione disponibile
sul prezzo praticato dall’impresa, cosicché in caso di diminuzione di prezzo la
crescita della clientela abbia raggiunto, dopo l’istante T , il suo limite massimo;
- la discontinuità della curva di ricavo marginale deriva dal fatto che, mentre per
un aumento di prezzo tutti i clienti che non sono disposti a pagare il nuovo prezzo,
sotto informazione perfetta, cesseranno immediatamente i loro acquisti (cosicché
l’impresa si muoverà verso l’alto sulla sua curva di domanda di perfetta
informazione, che rappresenta la curva di domanda di lungo periodo), a seguito di
una riduzione di prezzo ci sarà un ritardo prima che tutti i nuovi potenziali clientiMaria Cristina Colorito
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scoprano l’abbassamento di prezzo. Quindi, non appena si pratica un prezzo
inferiore a 0 p , a fronte della quantità domandata 0 y , il ricavo marginale è
inferiore a quello che si avrebbe se ci fosse perfetta informazione.
3 Un modello di customer markets con avversione al rischio
In questo lavoro proponiamo un modello in cui si ricava la rigidità del prezzo introducendo, nel
contesto di customer market appena descritto, l’ipotesi di avversione al rischio da parte
dell’impresa. Assumiamo perciò una funzione di utilità dell’impresa    V , con    V >0 e
   V   <0.
Possiamo assumere che l’impresa conosca perfettamente il punto di status quo, ossia la
relazione tra il prezzo 0 p inizialmente praticato e la quantità   0 0 p c y  che viene domandata a
tale prezzo; essa sia però incerta sulla quantità   p c y  che verrà domandata, nel lungo periodo,
ad un prezzo diverso da quello iniziale: l’incertezza dell’impresa grava dunque sul numero dei
suoi clienti potenziali in corrispondenza di un prezzo diverso dal prezzo di status quo. Per un
prezzo 0 p p  , l’impresa può formulare solo delle congetture su quale sarà la quantità venduta
nel lungo periodo. Tali congetture sono rappresentate dalla distribuzione di probabilità soggettiva
  0 p p  . Indicheremo con y ~ la variabile aleatoria “quantità venduta nel lungo periodo”, avente
distribuzione   0 p p  . Sia inoltre   y  la probabilità degenerata, concentrata in y .
È allora possibile formulare la seguente ipotesi:
[H1] Per 0 p p  , la distribuzione   0 p p  può essere rappresentata da una funzione di
densità   0 , p p y f continua in y e differenziabile in p . Inoltre, per 0 p p  , la distribuzione
  0 p p  è concentrata in 0 y , ossia   0 0 p p    0 y  .
Poiché in un customer market del tipo sopra descritto, la funzione di profitto, espressa dalla
(3) e dalla (4), mostra uno spigolo per 0 p p  , anche la funzione di utilità    V , presenterà un
angolo in corrispondenza del prezzo di status quo 0 p . Questo comporterà, altresì, uno spigolo
nella funzione di utilità attesa   p U .Mercati di clientela con avversione al rischio
7
In particolare la funzione di utilità attesa, generata dalla funzione di utilità    V , è:
      0 , U p p V f y p dy   
Poiché  viene espresso in modo diverso per 0 p p  e p < 0 p , anche le funzioni    V e   p U
assumeranno espressioni diverse in relazione ad aumenti e a riduzioni del prezzo.
Nel modello di Weinrich (1996, 1997), l’angolo nella funzione di utilità attesa   p U
emerge solo se la funzione varianza,   0
~ var p p y , presenta uno spigolo per 0 p p  . Nel nostro
modello non facciamo riferimento alla varianza: in pratica, qui sostituiamo la condizione
dell’angolo nella funzione di varianza, ricavata da Weinrich, con il ricorso all’ipotesi di mercati
di clientela. È quindi sufficiente il richiamo alla sola ipotesi di customer markets per far
emergere lo spigolo nella funzione di utilità attesa in corrispondenza di 0 p p  .
1
Possiamo aggiungere che lo spigolo nel profitto genererà anche, per 0 p p  , uno spigolo
nella funzione del profitto atteso,   p  , e nella funzione di utilità del profitto atteso, indicata con
  p W . Dove:
      W p V p  
Si ricordi che   p W coincide con la funzione di utilità attesa,   p U , nel caso in cui l’impresa sia
neutrale al rischio. Se l’impresa è avversa al rischio si ha:
    W p U p p  
Inoltre, per 0 p p  non c’è incertezza ed essendo il profitto atteso,   0 p  , pari al profitto di
status quo, 0  , si ha:
      0 0 0 W p V U p   
1 L’esistenza di un angolo nella funzione di utilità attesa   p U è la condizione necessaria per avere un prezzo fisso
endogeno (ossia un prezzo che sarebbe subottimale in caso di neutralità al rischio, ma che è ottimale in caso di
avversione al rischio).Maria Cristina Colorito
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Quanto osservato ci porta a concludere che la funzione di utilità attesa,   p U , si troverà
sempre al di sotto della funzione di utilità del profitto atteso,   p W , tranne che per 0 p p  : in
corrispondenza di tale prezzo le due curve coincideranno e mostreranno uno spigolo. Poiché 0 p
è il prezzo che inizialmente massimizza il profitto, possiamo dire che per 0 p p  si avrà, al
tempo 0, il più alto valore della funzione di utilità   p W (e, per costruzione, si avrà anche il più
alto valore della funzione di utilità attesa   p U ): a parità di condizioni iniziali, qualsiasi altro
prezzo diverso da 0 p darebbe luogo ad un’utilità inferiore.
Figura 1
La Figura 1 fornisce una rappresentazione del fatto che 0 p , ossia il prezzo inizialmente
ottimale per l’impresa neutrale al rischio, sarebbe anche il prezzo inizialmente ottimale nel caso
in cui l’impresa risultasse avversa al rischio. Possiamo allora dire che in un mercato di clientela,
in cui l’impresa presenta una curva di domanda di lungo periodo lineare e una curva di ricavo
marginale, mr , discontinua in corrispondenza della quantità 0 y e del prezzo di status quo 0 p ,
sia nel caso di neutralità che nel caso di avversione al rischio non è ottimale per l’impresa
modificare il prezzo di status quo fino a che il costo marginale (
p p ) rimane compreso nel trattoMercati di clientela con avversione al rischio
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discontinuo della curva di ricavo marginale (in tal caso, infatti, il prezzo ottimale, che
massimizza le funzioni   p U e   p W , continua ad essere 0 p ).
Se però il costo marginale diminuisse al punto tale da intersecare la curva del ricavo
marginale al di sotto della discontinuità (Figura 2), per l’impresa neutrale al rischio sarebbe
ottimale modificare il prezzo da 0 p a
  p (
  p si trova, infatti, in corrispondenza del punto in
cui si ha l’intersezione tra la curva di ricavo marginale, mr , e la nuova curva di costo marginale,
 p p ). [Si noti che a fronte della descritta riduzione del costo marginale, per l’impresa neutrale al
rischio è ottimale ridurre il prezzo (cioè passare da 0 p a
  p ), ma il prezzo non si abbassa in
misura tale da raggiungere il “prezzo di monopolio di perfetta informazione”,
M p : esso si legge
sulla curva di domanda di perfetta informazione P.I., in corrispondenza del punto in cui la nuova
curva di costo marginale
 p p incontra il prolungamento del tratto superiore della curva di ricavo
marginale mr ].Maria Cristina Colorito
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Figura 2
Analogamente, possiamo dire che se il costo marginale aumentasse in misura tale da portare la
curva
 p p ad intersecare la curva di ricavo marginale al di sopra della discontinuità, per
l’impresa sarebbe ottimale fissare il prezzo
  p (quest’ultimo si trova in corrispondenza del
punto in cui si ha l’intersezione tra la curva di ricavo marginale, mr , e la nuova curva di costo
marginale,
 p p ). [Si noti che
  p sarebbe anche il nuovo prezzo di monopolio di perfetta
informazione].
Specifichiamo che nell’analisi finora condotta,
  p e
  p rappresentano i prezzi che, in
seguito ai citati cambiamenti del costo marginale, risultano ottimali per un’impresa neutrale al
rischio. A questo punto possiamo esaminare gli effetti dell’introduzione dell’ipotesi di
avversione al rischio. Si dimostrerà che quanto più l’impresa è avversa al rischio, tanto più è
piccolo l’aggiustamento di prezzo che essa è disposta a fare rispetto allo status quo. Nel casoMercati di clientela con avversione al rischio
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limite di infinita avversione al rischio si mostrerà che l’impresa mantiene il prezzo di status quo
0 p , nonostante una traslazione della curva di costo marginale (p
p) al di fuori della discontinuità
del ricavo marginale renderebbe ottimale, in caso di neutralità al rischio, un cambiamento del
prezzo da 0 p a
 p (dove
 p risulta pari a
  p oppure a
  p , a seconda che il costo marginale
sia traslato al di sotto o al di sopra della discontinuità del ricavo marginale).
3.1 Le ipotesi specifiche del modello
Per dimostrare il risultato appena esposto possiamo introdurre delle ipotesi particolari sulla
distribuzione di probabilità soggettiva e sulla funzione di utilità dell’impresa
2.
[H2] Per 0 p p  , la variabile aleatoria “quantità venduta nel lungo periodo”, indicata con
  0
~ p p y , è normalmente distribuita con funzione di densità




0 0 , ; , ; , 2
z f y z p g z g z e
          

             
dove 0 y y z   e 0 p p    ; inoltre     0 0 0 y p p    .
Specifichiamo che:
  rappresenta la differenza fra il prezzo che si decide di fissare e il prezzo di
status quo 0 p : dunque 0 p p    .  indica, allora, l’aggiustamento di prezzo
che l’impresa è disposta a fare.
 z rappresenta la differenza fra la quantità che, nel lungo periodo, verrà
venduta al nuovo prezzo praticato e la quantità venduta in corrispondenza del
prezzo di status quo: 0 y y z   . Essendo   p c y  e   0 0 p c y  , si ha:
    0 p c p c z   .
[H3] La funzione di utilità dell’impresa dettagliante sia di tipo CARA (Constant Absolute
Risk Aversion), cioè con coefficiente assoluto di avversione al rischio costante. La forma di tale
funzione di utilità sia analoga a quella utilizzata da Weinrich (1997):
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Allora  rappresenta l’avversione al rischio costante del dettagliante.
3.2 Determinazione della funzione di utilità attesa
Quando  =0 (cioè quando vale la funzione di utilità (5(b)) la funzione di utilità attesa sarà:
  0 EV   
Quando  >0, la funzione di utilità  

 
   e V dà luogo ad una funzione di utilità attesa
genericamente espressa nella forma seguente:
      ; , , EV e g z dz U

     
      (6)
Esplicitando ora la funzione di profitto  (data dalle espressioni (3) e (4)), possiamo ricavare
due specificazioni della funzione di utilità attesa    , U , rispettivamente per 0 p p  e p < 0 p .
Dall’espressione (3) osserviamo che, per 0 p p  , il profitto è dato da:









Ricordando che 0 p p    e che     0 p c p c z   , possiamo sostituire p con   0 p e   p c
con   z p c  0 . Il profitto può essere allora scritto in funzione delle deviazioni  e z:








          
Attraverso i passaggi riportati in Appendice A.1 si arriva alla seguente espressione del profitto:Mercati di clientela con avversione al rischio
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    0 0 0
1
per , 0
p p p c p z p p
r
  
             (7)
Sostituendo l’espressione (7) nell’equazione (6), possiamo specificare la forma funzionale
assunta dall’utilità attesa    , U nel caso in cui venga fissato un prezzo 0 p p  :
 
       
0 0
0 , ; , , per , 0
p p p c p z
r U e g z dz U p p


      
                  (8)
Seguiamo, ora, un ragionamento analogo per ricavare l’espressione dell’utilità attesa
   , U nel caso in cui si decida di praticare un prezzo p < 0 p . Per l’equazione (4), il profitto
generato da una diminuzione di prezzo (cioè per p < 0 p ), su un orizzonte temporale infinito, è
dato da:
              0 0
0
T
p rt p rt
t t T




             
Ricordando che    0 p p e che     z p c p c   0 , si ha:
          0 0 0 0
0
T
p rt p rt
t t T
t







               
Seguendo i passaggi riportati in Appendice A.2 si ottiene:









                             
(9)
Sostituendo l’espressione (9) nella funzione di utilità attesa data dalla (6), otteniamo:
 
   
   
0 0
1
, ; , ,
rT
p e
p p c p z
r Tr Tr
U e g z dz U


     
                                     (10)
Troviamo ora un modo più agevole di scrivere le espressioni (8) e (10) dell’utilità attesa.
In particolare, per 0 p p  , la funzione di utilità attesa (equazione (8)) può essere riscritta
come:
 
       
0 0 0 , ; ,
p p
r p p z p p c p
r U e e g z dz
 
 
   
          Maria Cristina Colorito
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Il secondo fattore della funzione    ,
 U , rappresentato dall’integrale, può essere espresso in






x e g x dx e

    

  (11)
dove, utilizzando la nostra notazione, risulta: z x  ;  
p p p
r
    

 0 ;     ;    .
Perciò, se riscriviamo la (11) usando la nostra simbologia abbiamo:
   
    
2 2 2
0 2 0 2 ; ,
p p p p p p p p p z
r r r e g z dz e
       
 
         
  
Alla luce di ciò, la funzione    ,
 U può essere espressa nel modo seguente:
 
        
 
       
2 2 2











p p p p p p c p r r







    

   
 
 
          






0 , per , 0
r U e p p
     
       (12)
dove
         
2 2
0 0 0 ,
2
p p p p c p p p
r

      
        (12a)
Lo stesso procedimento può essere seguito per ricavare una forma analoga della funzione di
utilità attesa    ,
 U . Per p < 0 p , l’utilità attesa è data dalla (10):
 












p p c p r Tr Tr





   
                           
Riscriviamo l’integrale che compare nell’espressione di    ,
 U servendoci dell’equazione

















 ;     ;    . Risulta:Mercati di clientela con avversione al rischio
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 












p p p p
p p c p r Tr Tr Tr Tr r U e e

 
   

 
                                              
Da cui
 











p p c p p p
Tr Tr r Tr Tr
U e
 
   
 




0 , per , 0
r U e p p
     
       (13)
dove
 








p p e e
p p c p p p
Tr Tr r Tr Tr
  





                                             
(13a)
3.3 Massimizzazione dell’utilità attesa per l’impresa avversa al rischio
Poiché la funzione di utilità attesa dell’impresa avversa al rischio (data da    ,
 U , per 0 p p 
e   0, e da    ,
 U , per p < 0 p e  <0) è strettamente crescente in  , la deviazione ottimale
dal prezzo di status quo, indicata con     

, max arg U 
 , è rappresentata dal valore di  che
massimizza la funzione  . Quindi,






ˆ 0 per , 0
,



















dove, indicando con    , max arg ˆ p U p
p
 il prezzo ottimale in caso di avversione al rischio, si ha
  0 ˆ p p   .Maria Cristina Colorito
16
4 La proposizione (1)
Proposizione (1): Si assumano le ipotesi [H2] e [H3] e si supponga che il prezzo di status quo
0 p differisca dal prezzo
 p ottimale in caso di neutralità al rischio (il che significa assumere che
il costo marginale sia traslato andando ad intersecare la curva di ricavo marginale al di fuori della
discontinuità). Si dimostra che:
(1.a) La deviazione ottimale dal prezzo di status quo è una funzione decrescente








(1.b) Se l’avversione al rischio è abbastanza grande, la differenza tra il prezzo che sarebbe
ottimale praticare ( p ˆ ) e il prezzo di status quo ( 0 p ) diventa nulla:




La Proposizione (1) ci dice che al crescere dell’avversione al rischio  , diminuisce la
differenza tra il prezzo che è ottimale fissare ( p ˆ ) e il prezzo di status quo ( 0 p ). Quindi
all’aumentare dell’avversione al rischio dell’impresa, diventa sempre più piccolo
l’aggiustamento di prezzo che essa è disposta a fare rispetto al prezzo di status quo. Se
l’avversione al rischio risulta sufficientemente grande, si fissa un prezzo esattamente uguale al
prezzo di status quo 0 p , seppure tale prezzo non sarebbe ottimale in caso di neutralità al rischio.
Dimostrazione della Proposizione (1)
Eseguiamo la dimostrazione nel caso in cui il prezzo ottimale in circostanza di neutralità al
rischio,
 p , sia superiore al prezzo di status quo 0 p :
 p > 0 p . [Nel caso in cui si abbia
 p < 0 p ,
la dimostrazione potrà essere effettuata in modo analogo].
Se
 p è il prezzo ottimale nel caso di neutralità al rischio, la funzione di utilità   p W
esibirà un massimo in corrispondenza di tale prezzo e nel punto di ascissa 0 p , con 0 p <
 p , essaMercati di clientela con avversione al rischio
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sarà sicuramente “crescente”
3. Sappiamo che in caso di avversione al rischio ( >0), la funzione
di utilità attesa   p U giace sempre al di sotto della   p W ed è ad essa tangente in 0 p (punto in
corrispondenza del quale le due funzioni presentano uno spigolo). Queste condizioni che
caratterizzano la funzione   p U valgono sia se tale funzione fosse “crescente” in 0 p (Figura
(3)), sia se essa assumesse in 0 p il suo massimo valore (Figura (4)). Esaminiamo i due casi
appena richiamati.
(1.a) Se l’utilità attesa   p U è “crescente” in corrispondenza del prezzo 0 p (e della deviazione
0   ), al fine di massimizzare la funzione U rispetto a p , si sceglierà un prezzo p ˆ > 0 p (dove
p ˆ indica il prezzo ottimale nel caso di avversione al rischio). La corrispondente deviazione
ottimale dal prezzo di status quo sarà positiva:
  >0 (Figura (3)).
3 Dire che   W p è “crescente” in corrispondenza di 0 p significa dire che nel punto di non differenziabilità 0 p , i
limiti per
  0 p p e




  >0, per determinare con esattezza
  occorre trovare quel valore di  che
massimizza l’espressione    ,
 U dell’utilità attesa
4.
4 Si ricordi che l’utilità attesa U assume la forma funzionale indicata con U
 (equazione (12)) quando  p 0 p e
0   , e assume l’espressione indicata con U
 (equazione (13)) quando p < 0 p e  <0 . Poiché per
 p > 0 pMercati di clientela con avversione al rischio
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Come accennato in precedenza, massimizzare l’utilità    ,
 U rispetto a  equivale a
massimizzare      ,
 rispetto a  . Perciò
  si determina sfruttando la seguente condizione










     0 0 0 0 2 2 0
p p p c p p p p p p p
r

   
             (14)
A questo punto, ragionando sul fatto che la deviazione ottimale
  dipende dall’avversione
al rischio dell’impresa, è utile esaminare cosa accade a
  al variare di  . L’equazione (14) può













      
0 0
0 0 0 0
1
2
2 2 2 2
p p
p p p p
p p p p
r
p p p p p p p p
r r
   
  
    
  

    
    

                  
Poiché r >0,
  >0 e  














Quindi, quanto più alta è l’avversione al rischio  , tanto più piccolo sarà l’aggiustamento di
prezzo,
  , praticato dall’impresa.
non si potrà mai avere p ˆ < 0 p , sicuramente non avremo neanche 
 <0. Così nella Figura (3.b) riportiamo solo il
tratto della funzione di utilità che vale per 0 
  .Maria Cristina Colorito
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(1.b) Nel caso in cui la funzione di utilità attesa assuma il suo massimo valore in corrispondenza
del prezzo iniziale 0 p (e della deviazione 0   ), l’impresa avversa al rischio continuerà ad
adottare il prezzo di status quo ( p ˆ = 0 p ), senza deviare da esso ( 0 
  ). Figura (4)
5.
Figura 4
5 Ricordiamo che per
 p > 0 p non potremo mai avere
  <0 e quindi (come in Figura (3.b)) anche in Figura (4.b)
riporteremo solo il tratto della funzione di utilità attesa valido per 0 
  .Mercati di clientela con avversione al rischio
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Dato  >0, la situazione appena descritta si verifica a condizione che l’utilità attesa
calcolata in 0   risulti superiore all’utilità attesa calcolata in ogni altro  >0, ossia:
    , 0, U U    
Poiché per  >0 la funzione di utilità attesa è espressa dalla    ,
 U , la condizione che deve
valere affinché per l’impresa non risulti conveniente deviare il prezzo dal livello di status quo,
può essere scritta nel modo seguente:
    , 0, U U   
 
Questo equivale a dire:
    , 0,     
 
Sostituendo a      ,
 la sua espressione (fornita dalla (12a)) e a     , 0 il valore di tale
espressione calcolata nel punto 0   , otteniamo:
           
2 2
0 0 0 0 0 2
p p p p p c p p p p p c p
r

            (15)
Si noti che il primo membro della disequazione è sicuramente minore del secondo membro solo
se l’avversione al rischio  risulta sufficientemente grande. Perciò quando    possiamo
essere certi che la condizione (15) risulta verificata e che la funzione di utilità attesa assume il
suo massimo valore per 0 p p  (e 0   ). Si può allora dire che non è conveniente per l’impresa
infinitamente avversa al rischio (o con avversione al rischio non infinita, ma sufficientemente
grande) variare il suo prezzo dal livello di status quo e dunque si ha p ˆ = 0 p e 
  0.
Abbiamo, dunque, dimostrato che a seguito di uno shock che faccia spostare la curva del
costo marginale al di fuori della discontinuità del ricavo marginale, l’impresa avversa al rischio
aggiusta il proprio prezzo in misura inferiore all’aggiustamento che si avrebbe se essa fosse
neutrale al rischio.Maria Cristina Colorito
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Figura 5
In Figura (5) abbiamo rappresentato la deviazione ottimale dal prezzo di status quo rispetto
all’avversione al rischio. A fronte di una variazione del costo marginale al di fuori della
discontinuità del ricavo marginale, all’aumentare dell’avversione al rischio, l’impresa reputerà
ottimale fissare un prezzo p ˆ che si discosta sempre di meno dal prezzo 0 p praticato
inizialmente: l’aggiustamento di prezzo effettuato tende allora a ridursi all’aumentare di  . Se
l’avversione al rischio tendesse a diventare infinita -o anche se fosse solo sufficientemente
grande- per l’impresa risulterebbe ottimale fissare un prezzo p ˆ pari al prezzo di status quo 0 p
(con conseguente aggiustamento di prezzo nullo), nonostante nel caso di una sua neutralità al
rischio ( 0   ) la variazione del costo marginale renderebbe conveniente praticare un prezzo p ˆ
esattamente pari a
  p oppure a





 p p ) e, quindi, effettuare un completo aggiustamento di prezzo.Mercati di clientela con avversione al rischio
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5 Conclusioni
In questo paper si è proposto un modello che dimostra come l’introduzione dell’ipotesi di
avversione al rischio nei mercati di clientela possa accentuare la portata della rigidità di prezzo
ricavata nei modelli che assumono la sola ipotesi di customer markets.
Nelle teorie tradizionali di customer markets, caratterizzate dalla neutralità al rischio
dell’impresa, si individua una fascia di rigidità di prezzo che coincide con l’intervallo di
discontinuità della curva di ricavo marginale: fino a che il costo marginale varia rimanendo nel
tratto discontinuo del ricavo marginale, l’impresa non reputa ottimale modificare il prezzo
praticato inizialmente.
Il modello illustrato nel presente lavoro evidenzia come la fascia di rigidità di prezzo
dipenda da quanto l’impresa risulti avversa al rischio. Se l’avversione al rischio è nulla, la
vischiosità di prezzo che caratterizza il nostro modello coincide con la rigidità ricavata nei
modelli tradizionali di customer markets e uno spostamento della curva di costo marginale al di
fuori della discontinuità del ricavo marginale porta ad un completo aggiustamento di prezzo.
Invece, nel caso di avversione al rischio dell’impresa, la fascia di rigidità diventa più ampia in
quanto si riscontra una vischiosità di prezzo anche in presenza di una variazione del costo
marginale al di fuori dell’intervallo di discontinuità del ricavo marginale. In particolare si
dimostra che, a fronte del detto cambiamento del costo marginale, quanto più l’impresa è avversa
al rischio, tanto più è piccolo l’aggiustamento di prezzo che essa è disposta a fare; inoltre, se
l’avversione al rischio fosse sufficientemente grande, per l’impresa risulterebbe ottimale
mantenere il prezzo praticato inizialmente, effettuando un aggiustamento di prezzo nullo.Maria Cristina Colorito
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Appendice
A.1 Esplicitazione della funzione di profitto per p  p0
Per 0 p p  , il profitto può essere espresso come:








          
Portando fuori dall’integrale i termini che non dipendono da t si ha:













    
1
, risulta:










                   
Da cui




r p p c p z
r r e
   


                         
    0 0 0
1
per , 0
p p p c p z p p
r
  
            
A.2 Esplicitazione della funzione di profitto per p < p0
Per p < 0 p , il profitto è indicato nel modo seguente:
          0 0 0 0
0
T
p rt p rt
t t T
t







               
Portiamo fuori dai rispettivi integrali i termini che non dipendono da t:




p rt p rt p rt
t t t T
p p c p e dt p p z te dt p p c p z e dt
T
   

   
  






    
1
e che, servendosi dell’“integrazione per parti”, risulta
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, si ha:
        0 0 0
0 0
1 1 1 1 1 1
lim
T T
p rt rt rt rt
T
p p c p e z t e e c p z e
r T r r r r

  
    

                                                                            
        0 0 0 2 2
1 1 1 1 1 1
0
p rT rT rT rT T
p p c p e z e e c p z e
r r T r r r r
 
                                                      
          0 0 0 0 2 2
1 1 1 1 1 1 p rT rT rT rT p p e c p c p e z e z z c p z e
r r r r Tr Tr
 
                            
            0 0 0 0
1 1 1 1
rT
p rT rT e
p p e c p z c p z c p z e
r r Tr Tr r
 

                                                









                             Maria Cristina Colorito
26
Bibliografia
Arrow K.J. (1965), The Theory of Risk Aversion, in Aspects of The Theory of Risk Bearingn,
Yrjö Jahnsonin Saatio, Helsinki.
De Vincenti C. (1995), Disoccupazione, Customer Markets e capacità produttiva : un modello di
isteresi di lungo periodo, in “Quaderni di Economia del Lavoro”, 52.
De Vincenti C. (2001), Customer Markets, Inflation and Unemployment in a Dynamic Model
with a Range of Equilibria, in “Metroeconomica”, 52.
De Vincenti C., Marchetti E. (2005), Temi di Macroeconomia Contemporanea. Nuovi Classici vs
Nuovi Keynesiani, Carocci, Roma.
McDonald I. (1990), Inflation and Unemployment: Macroeconomics with a Range of Equilibria,
Basil Blackwell, Oxford.
McDonald I. (1995), Models of the Range of Equilibria, in Cross R. (ed.), The Natural Rate of
Unemployment: Reflections on 25 Years of the Hypothesis, Cambridge University Press,
Cambridge (UK).
McDonald I., Sibly H.A. (2001), How Monetary Policy Can Have Permanent Real Effects with
Only Temporary Nominal Rigidity, in “Scottish Journal of Political Economy”, 48.
Meyer P.L. (1970), Introductory Probability and Statistical Applications, 2
nd eden. Reading,
MA: Addison Wesley.
Okun A.M. (1981), Price and Quantities, Brookings Institution, Washington, DC.
Stiglitz J. (1979), Equilibrium in Product Markets with Imperfect Information, in “American
Economic Review”, 69.
Stiglitz J. (1989), Imperfect Information in the Product Market, in Schmalensee R.- Willig R.D.
(eds.), Handbook of Industrial Organization, North-Holland, Amsterdam.
Sibly H.A. (1989), Asimmetric Information Flows in Customer Markets, Research Paper n.250,
Department of Economics, University of Melbourne.
Sibly H.A. (1990a), Advertising in Customer Markets, mimeo, University of Melbourne.
Sibly H.A. (1990b), The Timing of Search in Retail Markets, mimeo, University of Melbourne.
Sibly H.A. (1992), Asimmetric Information Flows in Customer Markets, in “Bulletin of
Economic Research”, Vol. 44, n.4.
Sibly H.A. (1995), Advertising in Customer Markets, in “Scottish Journal of Political Economy”,
Vol. 42, n.1.
Sibly H.A. (2001), Price Inflexibility in Markets with Repeat Purchasing, in “Journal of
Macroeconomics”, Vol. 23, n.3.Mercati di clientela con avversione al rischio
27
Weinrich G., Battinelli A. (1992), Price Rigidity due to Uncertainty and Risk Aversion, in
“Quaderno dell’Istituto di Econometria e Matematica per le decisioni economiche”, 12,
Università Cattolica del Sacro Cuore, Milano.
Weinrich G. (1996), Avversione al Rischio e Rigidità Nominali, in Messori (1996), La Nuova
Economia Keynesiana, Il Mulino.
Weinrich G. (1997), Endogenous Fixprices and Sticky Price Adjustment of Risk-averse Firms, in
“Journal of Economics”, Vol.66, n.3.
Woglom G. (1982), Underemployment Equilibrium with Rational Expectations, in “Quarterly
Journal of Economics”, 97.